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　【事実の概要】原告であるX会社は、卸売市場法に基づいて農林水産大臣
の許可を受け、生産者の委託を受けて生鮮魚類等の水産物を卸販売することを
業としている株式会社であり、その資本金は1億7600万円、平成3年度の売上
高は723億3166万2000円、従業員数は165名であった。一方、被告であるYは、
昭和58年6月から平成4年5月末日までX会社の代表取締役社長の地位にあ
り、その在任中の昭和60年頃から平成4年3月末日頃までの問にX会社の
「業務執行として」株式取引を行っていた。これら株式取引については、昭和
61年2月に行なわれたX会社の常勤取締役会において10億円を資金運用限度
額とした了承が与えられており、その後も昭和62年6月と63年12月に、資金運
用限度額はそれぞれ20億円、30億円に引き上げられていったが、X会社の株
式取引残高は徐々に増え続け、とりわけ平成3年4月以降は、右限度額を大幅
に超え、毎月60億円ないし76億円にまで達するようになっていた。また、取引
の内容自体も、リスクの大きい多額の信用取引やオプション取引が含まれるよ
うになり、昭和62年から平成元年末にかけては訴外A社株をめぐる仕手戦に
まで参画していた。
　これら株式投資については、月毎に取締役経理部長財務室長であった訴外B
によって作成された損益計算書による概括的な報告が取締役会に対してなされ
ていたにすぎず、他の取締役にとっては、株式投資による収支を正確に把握す
ることが困難な状態にあった。また、Yは、X会社所有の資産株の売却、銀
行からの借入金の増額による信用取引にかかる株式の現引等により、株式投資
による損失が表面化することを防ぐために積極的な隠蔽行動をとっていた。平
成2年12月には、農林水産省の業務検査において株式投資額の過大さが問題と
され、それを受けてYを含む4名から成る資金運用審議会が設置されるなど
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の措置が講じられたが、その審議の具体的内容も取締役会に明らかにされるこ
とはなかった。
　その後、平成4年2月に開催されたX会社の経営委員会（毎年の予算編成を
審議するための、Yを除く取締役全員によって構成されていた委員会）において、
借入金が32億円、運用株50億円のうち含み損が20億円あるとの報告がBによ
ってなされたことを機に、Yに伏せたままで会社による株式投資についての
実態調査が行われ、A社株の処分などが実行されたが、結果的に、X会社に
は、A社株についてだけでも9億8440万円の実現損が発生し、さらに6億
5763万円余の含み損が存することとなった。
　本件は、X会社がYに対して、本件株式投資が取締役としての忠実義務な
いし善管注意義務違反に当たるとして、商法266条1項5号に基づき、上記損
害の一部である15億円余の損害賠償を請求したものである。これに対し、Y
は、本件投資行為には経営判断の原則が適用されYには責任がない、また、
仮に責任があるとしても、X会社がYに対して請求しうる額は、日経平均株
価の下落幅を超えて下落した分である3億円余のうち、他の取締役の責任を考
慮して4割を控除した1億8900万円であり、さらにその損害賠償額の算定にあ
たっては、Yの在任中の功労により本来は支払われるべきであった退職慰労
金分を損益相殺として考慮すべきであると主張して争った。
　【判旨】請求一部認容
　一　Yの善管注意義務ないし忠実義務違反について
　以上の認定事実によれば、少なくとも、YによるA社株の取引が、X会社
の取締役としての忠実義務ないし善管注意義務に違反するものであることは明
らかである。
　Yは、いわゆる経営判断の原則の適用により、本件株式投資の結果に責任
を負わない旨主張する。なるほど、企業経営には多少の冒険と危険がつきもの
であり、取締役が会社の業務執行にあたって行った経営判断が結果的に誤って
いたということだけで、その法的責任を問うことが適当でないという考え方自
体は十分傾聴に値するものである。しかしながら、その場合においても、企業
経営者の経営判断はおよそ法的な責任を問われることがないということではな
く、当時の経済情勢、当該企業の経営状態及び将来的な見通し等、諸般の状況
に照らして、そのような経営判断をしたことに一応の合理性が認められる場合
にはじめて無責でありうるものというべきである。
　そこで、本件についてこの点を見るに、…Yが株式投資によるX会社の資
金運用に乗り出した当時には、X会社の社内留保としての銀行預金は20億円
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もあった上に、本業である魚の売買仲介業による経営利益の伸び率は低下して
いたものの、業績が悪化の一途を辿っていたとか、近い将来の経営破綻が確実
視されていたということでは決してない。したがって、Yが相当の危険を承
知の上で敢えて株式投資にうって出なければならないという切迫した状況には
なかったことが明らかである。
　もっとも、いわゆるバブル経済の最盛期に、本業とあまり関係のない不動産
投資や株式投資に多額の資金を投入し、バブル崩壊とともに多額の損失を招い
た会社が少なからず存在したことも殆ど公知の事実に属することであるが、公
明正大に取引内容を取締役会に開示したうえ、その承認を得て行うのならば格
別、前記の通り、他の取締役に株式取引の実体がわからない状態で、仕手戦と
評価されるような取引をすることが、取締役としての忠実義務ないし善管注意
義務に違反することは明白であって、本件は経営判断の原則の法理が適用され
る場合にはあたらない。
　二　損害について
　前記認定の通り、…総額9億8440万円余の実損が生じているのであるから、
右損害がYの前記違法行為と相当因果関係のある損害であることは明らかで
ある。
　X会社は、さらに、未処分の株式の含み損も損害として請求しているが、A
社の株価は大きく変動しており、今後もその可能性は大きいから、処分前の現
段階で損害として確定することは困難であるものといわざるを得ない。従っ
て、右含み損を直ちに損害として認めることはできず、…X会社の損害は9
億8440万円余の範囲でこれを認めるのが相当である。
　三　過失相殺ないし損益相殺について
　前記認定事実によれば、本件株式投資につき、主として責任を負うべきが
Yであることは明らかであるものの、他の取締役の責任も否定しえないもの
がある。すなわち、株式会社の取締役会は、会社の業務執行を決定すると共に
代表取締役の職務の執行を監督する地位にあるから、取締役会を構成する取締
役は、会社に対し、取締役会に上程された事項についてだけ監視するにとどま
らず、代表取締役の業務執行一般につき、これを監視する職務を有することは
いうまでもないところ、本件株式投資については、確かに損失がわかりにくい
報告内容であったことは明らかであるにせよ、他の取締役において、積極的に
Yに株式取引内容の明細の報告を要求したわけではなく、Yの報告を鵜呑み
にしていたのであるし、とりわけ経理部長の地位にあったBにあっては、Y
の指示に基いて個々の取引事務を担当し、その取締役会への報告にも携わって
いたのであるから、取引の危険性等を十分把握できる立場にありながら、平成
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4年2月に経営委員会に対し株式投資による損失を開示するまでは他の取締役
に対して株式投資による損失等を秘匿していたのであって、その責任は重大で
あるというべきである。
　このような見地に立って考えると、X会社が他の取締役の責任を不問にし
たまま、Yの責任のみを追及することを認めることは、損害の公平な分担と
いう過失相殺の法理の主旨からして適当ではないものといわなければならな
い○
　加えて、…Yは、その在任中、積極的に組織改革を手掛けるなどX会社に
対しそれなりの功労があったことは否定できないところ、本件株式投資という
違法行為が発覚したことにより、当然のこととはいえ、右功労は無視され、X
会社としては、右違法行為がなければ支給された可龍性のある退職慰労金の支
出を免れているのであるから、Yの負担する損害額を算定するにあたっては、
右損益相殺的な要素も加味するのが相当である。
　以上の諸事情を総合考慮すると、X会社がYに賠償を求めることができる
額としては、前記認定にかかる損害額9億8440万円余から4割を減じた5億
9064万円余とするのが相当である。
【評釈】判旨の結論には一応賛成であるが、その理論構成には疑問がある。
一　善管注意義務ないし忠実義務違反について
1　本件は、いわゆるバブル時代に行われた株式投資の失敗から生じた会社の損
害につき、自ら投資を担当していた代表取締役の責任が問われた事例である。同
様の事件としては、本業の建物賃貸業の規模を大きく超えて投資資金の全額を借
入れに依存し、さらに信用取引・仕手株への投資を含む株式投資を投資顧問会社
に一任して行っていた代表取締役の行為が善管注意義務違反にあたると認定した
　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）東京地裁平成5年9月21日（日本サンライズ事件）がある。
　本件をこの日本サンライズ事件と比較した場合、仕手株への投資が含まれてい
た点で共通しているものの、株式投資額自体は本業の規模と比較してそれほど大
きくはなく（それでも売上高700億円に対して76億円余）、その原資も借入金ではな
かったという点で異なるところがみられる。また、取締役会によって運用限度額
が事前に定められていたにもかかわらず、Yがそれを大幅に超えた投資を行い、
その内容についても取締役会に開示しないどころか、積極的に表面化させないた
めの措置を講じていたという点も本件の特徴である。
2　思うに、仕手戦と捉えられるような過度に投機的な株式取引を行うこと自
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体、会社財産危殆罪（商法489条）に該当する可能性のある行為であり、それを無
断で行ったことのみをもってしても、忠実義務ないし善管注意義務が認定されて
然るべきであったと考える。しかしながら、本判決は、「公明正大に取引内容を
取締役会に開示したうえ、その承認を得て行うのならば格別…」と取締役会に対
する取引内容の不開示（無断で行ったこと）をYの忠実義務ないし善管注意義務
違反の根拠として強調しており、仕手戦を行うあるいはそれに参画する行為自体
については特に問題にしていないように見える。この点が本判決の特徴的なとこ
ろであるが、本来は不要な言辞であろう。たとえ十分な開示・他の取締役の賛成
があった場合であっても、本業と関係のない、しかもハイリスクの投機を過度に
行い、それが失敗に帰したときに無答責としてよいとすることには賛成できな
い。くり返しになるが、会社の資金をもって仕手戦に参画すること自体、許され
てはならないことと考えるからである。
　とはいえ、本件判旨において取締役会決議を無視・軽視した点が義務違反の根
拠とされていることにも注目すべきであろう。なぜなら、そうした行為は、「業
務執行にっいて取締役会という会議体で決定を行い、各取締役に3ヶ月に1回以
上業務執行の状況について報告させることによって、取締役会の監督の下で業務
執行を行わせる」という商法260条の定めるガバナンス・システムを著しく骨抜
きにする行為であり、仮にそうした行為まで許容されるとすれば、株式会社制度
自体の信頼性をも揺るがしかねないからである。したがって、本判決は、多くの
会社で見られたバブル時代の株式投資の失敗について、その行為自体の法的評価
を行う前段階として、取締役会における不開示および取締役会決議違反という形
式的・手続的な過失を認定した判決として評価すべきものであり、十分な開示さ
えあれば仕手戦に参画できることを判示したものと解すべきではない。
3　なお、本判決では、会社が本件のようにハイリスクな株式投資を行うことに
ついて、業績が悪化の一途を辿っていた場合や近い将来に経営破綻が確実視され
ている場合にはそうした行為が認められ、そうでない場合には認められないかの
ような言及もなされている（判旨一、3段落目参照）。この点は、前掲日本サンラ
イズ事件における「新規事業として株式投資を行うことについては、営業収益を
上げる見込みがないなど、このままでは倒産必至というような経営状況において
は、成功すれば経営改善に有効であり、失敗すれば経営が危機的な状態に陥りか
ねない危険性のある事業に賭ける必要性がないとはいえないことから、それを行
った取締役が直ちに善管注意義務違反が認められるわけではない…」との判示に
影響を受けたものと思われるものの、一般論としてそのようなことが言えるかど
うかについては疑問が残る。前述したように、会社が仕手戦のような投機行為を
行うことは，どのような場合であっても許されるべきではなく、唯一、経営破綻
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や倒産の見込みのない通常の状態にある会社が、余剰資金の運用の一環として、
健全なポートフォリオに基づいた合理的な範囲内の株式投資を行うことだけが、
会社が利益を追求する営利社団法人である以上、許容されるものと考える。本件
Yの帰責性は、前述したように、あくまで会社の資金をもって仕手戦を含む極
めて投機性の高い株式投資を行ったこと、加えて、取締役会に対する取引内容の
不開示、および取締役会決議違反に求められるべきであり、右のような言及も、
株式投資の失敗に関して取締役に対会社責任が認められる場合を明確に示すとい
う意味においても、たとえ傍論とはいえ、余分な言辞であったといわなければな
　（2）
らない。
二　損害について
1　本判決は、実現損については相当因果関係があることを認めつつも、未処分
株式の含み損については、現段階での確定が困難であることを理由に損害額とし
て認定していない。
2　有価証券の価額は日々変化する可能性のあるものであり、含み損のような未
実現損を損害として認定することが、被告や原告にとってときに有利となり、と
きに不利となる結果をもたらしうるということは否めない。未実現損に関する損
害を認定した事例としては、自己株式を完全子会社に取得させ、第3者に売却さ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）せた親会社取締役の責任が問われた東京高裁平成6年8月29日（片倉工業事件）
があるが、そこでは、親会社の損害が子会社株式の評価損に相当するとしつつ
も、その評価損の算定の仕方については当事者間の争いがなかったために、いつ
の時点でどのように算定するかといった点までは明らかにされていない。とはい
え、本判決が述べるように、損害としての認定が困難であるからといって、含み
損を損害として全く認めないのは問題であるように思われる。なぜなら、含み損
を損害として認定しないとすると、会社が全く株式を処分できず（破綻企業の株
式など）、損害を確定することができないような場合には、取締役に対する責任
　　　　　　　　　　　　　　（4）追及が不可能となりかねないからである。
　たしかに、有価証券等の含み損の算定については、その損害に対する帰責性の
程度いかんによっては、Yが主張するように、日経平均株価の下落幅を超えた
限度で損害賠償額が認定されることも考えられ、どのような場合にどのような算
定方式によって損害額を認定すべきか、また、算定の基準となる日をどのように
設定するか、といったことなど、検討すべき点が多い。しかしながら、本件で
は、そもそも問題となっている含み損が、私見によれば本来は絶対に許されるべ
きでない仕手戦等の投株行為にかかる株式取引に関するものであり、X会社も
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順次それら株式を処分してきているのであるから、A社の株価が上昇傾向にあ
るなど、X会社が株式処分の段階において特段の利益を得るような見込みのな
い限り、未処分株式分の価格変動リスクをYに負わせ、購入時の価格と口頭弁
論終結時の時価との差額をもって損害額として認定してもよかったのではないか
と思われる。
　特に、本判決は、後述するように、過失相殺法理の類推適用によってYの帰
責性を考慮した賠償額の調整を図っているわけであるから、確定が困難だからと
いってあらゆる含み損を損害額として認定しなかったことには疑問が残る。裁判
所は、まずは口頭弁論終結時点での損害額を算定し、その後で算定された損害額
に対するYの帰責性を考慮し、修正を施すことによってYの負うべき「賠償
額」を導き出すといった理論構成を採るべきであったように、思われる。いずれに
しても、予見可能な損害は賠償額に含ましめるべきであり、本件のようなハイリ
スクの投機については価格下落リスクが不可避であることからしても、Yにと
って予見不能であったとの言い訳は通らないであろう。
3　なお、本件判例評釈の中には、理論どおりの賠償額を認めることがYにと
って酷であるから、裁判所が何かの理由をつけて含み損を損害として認定せず、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5〉賠償額の減額を図ったのではないかとの指摘するものもあるが、仮にそうである
としても、単に過酷であるからといった理由だけで減額を行うべきではない。後
述するように、あくまで「損害額」を適切に算定した上で、Yの帰責性に応じ
た「賠償額」を認定することが正しい筋道であったと考える。
三　過失相殺法理の類推適用について
1　本判決は、Yの善管注意義務違反を認定しつつも、他の取締役の責任も考
慮し、過失相殺の法理を類推適用して賠償額を減額する。
2　本判決以前に、取締役の対会社責任について他の取締役の責任を考慮し、過
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6〉失相殺法理の類推適用がなされた事例としては、東京地判平成2年9月28日があ
る。この事件は、取締役会規則によって決められていた定年を超えて訴外従業員
を雇用し続けていた代表取締役に対し、当該従業員に対して余分に支払った退職
金および給与・賞与分にっいて善管注意義務違反を理由に損害賠償請求がなされ
た事案であるが、これに対する東京地裁の判断は、被告代表取締役の善管注意義
務を認定した上で、彼を補佐すべき職員の任務解怠および他の取締役の責任を考
慮し、それらは原告会社の組織上の欠陥であるとして会社側の過失を認め、過失
相殺法理を類推適用して取締役の賠償額の減額を認めたものであった。
　この東京地裁判決の理論構成に対しては、学説の中に、①代表取締役という会
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社機関の過失が問題となっている場合に、他の取締役や従業員の責任を考慮し、
そうした者達の責任を会社の組織上の欠陥と捉えるにしても、被告代表取締役
は、その会社組織上の欠陥を是正すべき地位にある最高責任者であり、そのこと
だけをもって過失相殺の法理の類推適用による賠償額の減額を認めるべきではな
い、あるいは②被告以外の取締役の過失を理由に被告以外の取締役の過失を理由
に過失相殺法理の類推適用を認めることは、一次的に行為取締役に責任を課し、
二次的に他の取締役に監視義務を基礎とする連帯責任を課すことによって取締役
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）の責任の厳格化を図った商法の趣旨に反する、などとして反対するものがある。
こうした立場からは、本判決における過失相殺法理の類推適用についても当然に
認められないことになるであろう。実際、本件判例評釈の中にも、これら学説と
同様の理由から過失相殺法理の類推適用を認めることは不当であるとし、取締役
間の損害の公平な分担はお互いの求償の問題として処理すべきであるとの見解も
　　（8）見られる。
　これに対し、会社の過失を認めることには問題があるとしながらも、他の取締
役が取締役として残存しながら訴えを提起することが信義則違反であり、過失相
　　　　（9〉殺本来の趣旨である公平の観点から取締役の減額を認めることに合理性があると
　　　　　（10〉　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（11）する見解がある。また、近時では、いわゆる野村証券事件最高裁判決の補足意見
にもみられるように、取締役に対する過酷な責任負担への懸念や、取締役の対会
社責任におけるオール・オア・ナッシング的な解決よりも取締役の責任を肯定し
た上で賠償額を量的に妥当なものとした方がよいとの配慮から、会社が取締役に
責任追及したときに会社の組織や管理体制に牢固たる欠陥がある場合は、損害賠
償制度の根本理念である公平の原則、あるいは債権法を支配する信義則に照らし
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（12）て、過失相殺法理の類推適用を認めるべき、といった見解も示されている。
　たしかに、平成5年に株主代表訴訟制度に関する商法改正がなされた後、わが
国では数百億、数千億といった、たとえ複数の取締役をもってしても個人たる取
締役には賠償不能と思われる訴訟が散見されるようになってきており、そうした
状況に鑑みれば、何らかの理由によって賠償額を合理的かつ現実的なものとしよ
うという考え方にも、一定の合理性があるように思われる。
　しかしながら、そうした公平の原則ないし信義則という一般法理的な観点から
過失相殺法理の類推適用を認めるということについては、現行法における取締役
の連帯責任の原則の観点から妥当か、またそのような責任軽減を認めてよいのか
といった点からの検討も必要である。また、そのように会社が訴追した訴訟にお
いてのみ信義則ないし公平という観点から過失相殺法理の類推適用を認めるとい
うことは、同じ対会社責任でありながら、会社によって責任追及された場合には
減額が認められ、株主代表訴訟によって対会社責任が追及された場合には信義則
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に反しない株主の訴権という側面から減額が認められない可能性があり、このよ
うな結論上の差異が生じうるとすれば、理論構成自体にも問題があるということ
になるであろう。さらに、減額がなされた残りの部分についても、それを他の取
締役全員で負担させるのか、それとも他の者にも負担させるのかという点も不明
確なままである。
　この点、株主代表訴訟による取締役責任追及訴訟ではあるが、東京地判平成8
　　　　　　　　　　　（13）年6月20日（日本航空電子工業事件）は、本判決とは異なる理論構成によって連帯
責任を排しており、注目される。すなわち、この事件は、会社がココム違反にか
かる不正な輸出を行った結果、罰金・制裁金等による損害を負ったことにつき、
代表取締役を含む3名の取締役の責任が問われた事案であるが、この事件におけ
る裁判所は、その3名の取締役に対し、各人の違法行為または損害への「寄与度
に応じた割合的責任」を認定し、連帯責任を課すことなく個別的に損害賠償額の
算定を行っている。
　もっとも、この東京地裁判決についても、寄与度を賠償額の算定の問題として
捉えるべきか、それとも因果関係の認定として捉えるべきか、また、本来取締役
としては監視責任しか負いえない従業員兼務平取締役に行為責任が課されている
　　　　〔14）ことが妥当かなど、多くの問題が指摘されており、また、過失相殺法理の類推適
用と同様、そうした理論をもって連帯責任を排すること自体も問題とされてい
る。とはいえ、こうした寄与度に応じた割合的責任の認定は、明確な条文上の根
拠がないとしても、株主代表訴訟であろうと、直接会社が提起した訴訟であろう
と、取締役の対会社責任一般について用いることができると考えられ、信義則や
公平性といった一般原則による減額ではなく、取締役各人の職責その他の事情を
考慮し、より分析的に賠償額を導き出そうとしているという点においては、むし
ろ過失相殺法理の類推適用よりも望ましい解釈論であるように思われる。
3　そもそも本件のような過失相殺法理の類推適用や前掲日本航空電工業事件の
ような寄与度に応じた割合的責任の認定という解釈論が展開されるようになった
一つの要因は、現代における会社が大規模化・複雑化し、個人たる取締役では賠
償不能な責任追及がなされるようになってきたことにある。しかしながら、他方
で、そうした解釈論の駆使には、結果的に、取締役が賠償することができなくな
った損害について、Y以外の者、すなわちYの業務執行を監督すべきであった
他の取締役、監査役、会計監査人、Yを含めた取締役を選任した株主等、会社
を取り巻く多くの利害関係人にその残余部分の負担を強いるという意味が含まれ
ていることにも注意しなくてはならない。したがって、過大な賠償額が取締役に
とって酷だからという理由のみで減額をはかることは各種利害関係人への配慮を
欠くものとして妥当ではない。重要なのは、過失相殺法理の類推適用にしても、
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寄与度に応じた割合的責任の認定にしても、まずは適切な損害額の算定を行い、
そのようにして得られた損害額から、各種利害関係人への「損害の配分」も考慮
に入れた上で、被告となった取締役の職務内容や当該違法行為への関わりに応じ
た賠償額を算定（配分）することである。本判決は、硬直的な連帯責任の原則を
排した点で評価できる一方、現実に生じていた含み損を一切認定しなかった損害
額の算定の点も含めて、そうした配慮が欠けていた点に問題があったように思わ
れる。
　なお、本判決は、過失相殺法理の類推適用に加えて、Yの在任中の功労およ
び退職金慰労金が支給されなかったことを損益相殺的要素として加味している。
これも、賠償額を減額するための裁判所の配慮であると思われるが、本件損害と
は因果関係の薄いそれらをもって賠償額を減額することには疑問を感じざるをえ
ない。やはり、責任賠償額をその帰責性に見合った額として算定するといったこ
とこそが重要である。
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